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要旨
根岸（1985）は経済学における古典を現代の一般均衡理論をもちいて定式
化し再検討を加えている。本稿では成長と利子率についての根岸モデルを提
示し，論証の補足とモデル拡張をおこなう。根岸の意図は「正の利子率の存
在証明」にあり,「迂回生産 (round-about production) の優位性」の前提か
ら，負の利子率の可能性を排除している。しかし，当該仮定は恣意的であり，
より現実妥当性を持つ仮定を導入する。このとき同じ論理で「負の利子率」
が出現することを示す。本稿は，論証の補足と仮定修正によって，人口減少
に直面する経済での過剰貯蓄問題と利子率の動学ならびに比較静学分析を提
示する。
経済学で利潤率と利子率をどのように定義することが適切だろうか。現在
では，競争的価格は賃金と利子と利潤に分解される。賃金は生産過程におけ
る労働に対する報酬であり，利子は資本財に対する報酬であり，利潤は危険
・不確実性に対する報酬である。本稿では利子率に焦点を絞るので，完全競
争を仮定し企業者に帰属する利潤はゼロと想定する。換言すると，競争的企
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業者は賃金率と資本財価格を所与として利潤最大化行動をとるが, 企業者競
争により利潤はゼロになる。賃金率と資本財価格はそれぞれ需要と供給によ
り競争市場で決定される。ここで想起しなければならないことは,「資本財
の供給は現在の消費を犠牲にしておこなわれる」という点であり，したがっ
てこの選択は最適な消費・貯蓄行動から導かれる必要がある。この選択行動
は Samuelson (1989）から引用すると「社会は，実質利子率が示すところの
競合的選択率でもって，今日の消費財と将来の消費財と交換することができ
る」(Samuelson, p733, 翻訳 p728）という基本的命題で示される。そして，
この命題は第１図で解説される。生産可能線と消費者無差別曲線の接点が最
適均衡点であり，この点で今日の消費量と明日の消費量の組み合わせが選択
される。生産可能線と消費者無差別曲線が（45度線に対して対称な
曲線およびと比べて）垂直形の偏りをもっている場合，接点Ｅで
の接線勾配は１よりも急な勾配をもちこの勾配（tanθ）が正の利子率に対
応する。したがって，45度線の等消費線を中心に左右対称な生産可能線
と消費者無差別曲線の組み合わせでは接点での勾配は－1 とな
り，利子率はゼロとなる（今日の消費財１単位と明日の消費財１単位が交換
される)。さらに,「もし何らかの理由で接線が１よりも小さい勾配をもつの
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であれば，実質利子率は負の値をとることとなるだろう。そのような結果が
生じうるのは，人々が非常に忍耐強いか，または生産可能辺境線が現在消費
を犠牲にすることに対し正味の収益を全然生まない形のものであるときであ
るだろう」(Samuelson, 13版 p733, 翻訳 p728）という言及が一部ある2)。
さて，ベーム･バヴェルク（-Bawerk）は正の利子率が出現する原因
として次の三点をあげている（根岸 1985)。
①人々は現在より将来のほうがその欲望がより豊かに充足されると期待す
る
②人々が将来の欲望を低く評価する
③より迂回的な生産方法，生産期間のより長い生産方法の優越性
ここで，②は消費者無差別曲線が垂直形の偏りを持つことに対応し，③は生
産可能線 が垂直形の偏りを持つことに対応する。①と③の関係は議論
があるが③にもとづくものとしておく。原因②は「消費者が，人生の短命さ
および不確実性さという合理的な理由によるか，またなんらか他の非合理的
な理由によるか，いずれにせよ，将来財よりも現在財にたいして一貫した時
間選好を持つという点」(Samuelson，11版 p571，翻訳 p648）にもとづく。
本稿のモデルでは「人生の短命さおよび不確実性」を排除し，したがって原
因②は前提しない。本稿では原因③に基づく利子率の存在に焦点を絞り，根
岸の主張「たとえ静態においてはべーム・バヴェルクの第③原因が作用せず
正の利子率が存在しないとしても，成長均衡においては第③原因は復活し利
子率と成長率とが均等化されることを示す。成長経済においては，労働の生
産力の成長に比して資本の蓄積がつねに遅れており，資本という一時的に不
足している要素の準地代として現れる正の利子率は，成長が続くかぎり存在
し続けるのである」(根岸，第10章，p160）を検討する3)。
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2）ただし，この言及があるのは Samuelson 経済学30章の付論で「Fisher 説による
利子率の図」(本稿の第１図に相当）との関連で12版（1985）と13版（1989）の
みであり，且ついずれにおいても本論では長期安定利子率の下限はゼロである。
ちなみに，17版（2001）まで参照。なお服部容教氏のアドバイスにより最近の先
行論文を探したが見つけることができなかった。
１．静態と利子率
モデルは２期間重複世代モデルである。どの個人も最初の期間に所与の
時間だけ労働するが，稼得する賃金所得 より少ない消費 をし，貯蓄
した資本を企業に貸し付ける。次の期間には，資本からの収益(利子率を
とする）だけではなく，資本の元本も含めてすべて消費  するとし，
遺産は残さないとする。他方,「期に生産される財」は消費財と資本財で
あり，両財は同じ技術で生産されると仮定する。したがって，両財の数量と
価格単位は一致する4)。また，各期の消費財価格を価格基準とする。
代表的個人の効用関数は
   
を仮定する。この効用関数はべーム・バヴェルクの利子の第②原因，すなわ
ち時間選好が存在しない。それは， で
   
が成立し，(11)でを一定とおいてと  を置き換えてもその形が不
変となり対称性をもつ。
代表的個人の生涯予算はモデル設定から
  
      
となる。 は期の１単位貯蓄，すなわち１単位資本財の所有から得られ
る  期の消費財量である。換言すると， 期の消費財価格で表示され
た投入資本財価格である。いずれの期も消費財を価格単位にとっているので，
期の１単位の消費財に相当する１単位貯蓄に対して， 期の１単位を超
える消費財量の部分は利子率に相当する。
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3）本稿の本文では新古典派パラダイムを前提とし，脚注で批判点を添える形式をと
る。
4）ここでは，すべての期において「ひとつの行儀のよい生産関数，例えば後述の
(７)式」がもちいられ，期内での両財生産の資本・労働比率は同じと仮定する。
同じ要素投入で同量が産出されるので競争均衡では両財の価格は等しくなる。
(２)(３)から
 
をうる。(31)のもとで効用を最大化すると
 
となる。利子率が正であれば はより大となる。すなわち，将来の欲
望は現在のそれよりより良く満たされることになり，べーム・バヴェルクの
利子の第①原因が成立する。
ここで(２)(３)(４)から
  
となり，若年者の消費と貯蓄は利子率の影響をうけない（代替効果と所得効
果が相殺される5))。期の若年者数をとすると，総貯蓄と総消費は
 
 

となる。
つぎに，根岸は「消費財と資本財は区別されない。つまり，財は同質で可
塑的（malleable）であり，消費にも生産にも使用できる仮定される。また，
資本財の耐久期間は１期間であると仮定し，資本の相続問題を回避する。こ
れは，べーム・バヴェルクの利子の第②原因が存在しないと仮定することを
可能にするものである」(p 161)と説明する。
期の「集計的」生産関数は Cobb-Douglas 型
 	
  	
を仮定する。	は総産出，
は投下資本総量，は若年者数をあらわす｡
「資本は１期以前に投下されていなければならないから｣，利子率は

 	

により陰伏的に定義される。競争的企業はを所与としてを最大化する
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5）Samuelson（11版 p560，翻訳 p637）は，この前提が実証に耐えると述べている。
なお，より一般的な効用関数については Barro 他の３章の付論を参照されたい。
ように とを選択する6)。, より
 
 
をうる7)。
静態経済を考えると，労働市場，資本市場，財市場の均衡条件は
 
 	
 

である。
このとき(２)(３)(４)(５)(６)(７)(９)(10)(11)(12)の10個の方程式から，

	の10個の未知数が決定される。(81)は
(９)(10)から，(131)は(５)(６)(９)(10)(11)(12)から導出され独立でない。
(131)に(６)(９)(11)(12)を代入すると
 

 
をうる。
第２図より，のとき利子率は正になる。しかし，のときに
桃山学院大学経済経営論集 第45巻第３号78
6）競争的企業がを所与として，を最大化すると考えても同
じである。
7）根岸は迂回生産の指標として集計的生産関数(７)を導入する。経済学説史をみる
と利子率の存在根拠として迂回生産があげられ，そのモデル化に変遷があった。
現在では新古典派の集計的生産関数が主流になっている。しかし，集計的生産関
数についてはその問題点と存在に関して1960年代に「ケンブリッジ論争」があっ
た。J. Robinson が問題提起し，F. Fisher は異質資本または異質技術が存在する
ケースでの集計問題に取り組んだ。彼の結論は集計生産関数が生成できる条件は
厳しく，集計的生産関数の使用は近似としても不適切というものであった。その
結果，Solow は集計的生産関数と限界生産力分配説が「イデオロギーの産物」で
あると明言した（Solow, pp xiii～xxii, 翻訳 pp7～18)。したがって，本稿は(９)
(10)を分配率についての仮定であると考える。なお，利子率についての資本論争
は，Samuelson（11版）の第30章「付論 利子の理論的側面」及び，より詳細な
内容は服部を参照されたい。
は，シュムペーターが主張するように静態経済で利子率がゼロになることを
認めなければならない。
ところで，べーム・バヴェルクの利子の第③原因はどうなっているのか。
根岸は「資本・労働比率の意味でのより迂回的な生産方法の優越性は資本の
限界純生産力が正であること」(p163)から
 
と主張する。しかし,「もし ＝1/3 であれば経済が静態に到達すると，第
③原因の作用は停止するのである。その時，(４)(15)より であるか
ら第①原因の作用もまた停止する」(根岸 p163)。
ここで，根岸モデルの目的と，根岸モデルの構造を再検討しておこう。根
岸モデルの目的は，べーム・バヴェルクが主張した資本利子率の存在理由を
現代理論モデルで検証することである。そこでは，利子率の根拠を迂回生産
にもとめる。その手段として，迂回生産を資本・労働比率の指標でとらえ，
新古典派をとりいれ集計的生産関数が使用される。
次に，根岸モデルの構造を再検討しておこう。期の若年者は労働し賃金
率を受け取り，その一部を期に貯蓄し，その貯蓄の元利合計を 期
の老後の消費にあてる。期の若年者の貯蓄	は 期に使用される「資
本財 」を所有することと同義である。即ち，貯蓄は資本財でなされる。
しかし，根岸モデルでは,「資本財と消費財は区別されない」と仮定されて
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いるので， 期に資本財が消費財として直接消費されることが可能であ
る。この仮定が，根岸モデルでは決定的な役割を果たす。その役割とは，利
子率が非負になることを保障する。というのは，利子率が負ならば，資本財
として市場に供給しないで消費財として直接消費することが最適行動になる
からである。換言すると，仮定「資本財と消費財は区別されない」は迂回生
産が利子率を負にするところまで進まないことを保障している。このような
保障をする仮定「資本財と消費財は区別されない」は適切な仮定といえるの
だろうか。根岸は利子率決定において一般均衡分析の必要性を説く｡「生産
された生産手段の所有者は現在の消費をへらし貯蓄を増やすことによっての
み，その生産手段のストックを増加させることができる。したがって問題は，
その純限界生産性をゼロにするような資本ストックの水準が，利子率がゼロ
のときに最適な消費貯蓄行動によって人々が維持しようとする資本ストック
の水準に一致するかどうかということにある」(根岸 p164)という主張は，
(資本の純限界生産性の下限がゼロと前提するかどうかはさておいても）利
子率は消費者と企業の最適行動から決定されるべきだということを意味して
いる。換言すると，最適行動から期に作られた資本財は 期首に資本
財として市場に供給され競争的に投入資本財価格が決定されるべきであ
る。したがって，投入資本財価格を１以上に操作する独占力を資本財所
有者に与える仮定「資本財と消費財は区別されない」をここで持ち込み，市
場を歪める必然性はない。そこで仮定の修正をしよう。今，期に同じ技術
で生産されるが，消費財と資本財は別の生産過程でつくられると想定しよう
（一次同次生産関数では任意に分割可能)8)。そして,「いったんできあがっ
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8）新古典派において「財の可塑性」の必要は，①どのような生産方法（資本・労働
比率）にも利用可能である，②一財仮定モデルでは，生産関数 に
おいて，は消費財としも，資本財としても用いられると仮定する必要ある，
ことによる。ここでは，②を拡大解釈し，期内の生産過程を消費財と資本財生
産過程に分割するが，投入の資本・労働比率及び一人当たり産出量は同じと仮定
する（同一技術点での生産)。このときｔ期の消費財と資本財価格は等しくなる。
さらに差異を持たせるために「消費財は瞬時に産出されるが，資本財生産には１
期間かかる」と想定してもよい。数値例として ＝1/3 の静態の場合，消費財生
産過程で消費財２が生産され，賃金 4/3 のうち半分の「2/3 が資本財需要」とな
た資本財は消費財として使用できない」と仮定する。この修正仮定の経済的
意味は,「価値保蔵が次期の生産力すなわち資本財の所有でしか実現しない
経済」である。実際に，国富とは（技術を体化した）資本ストックであり，
老年者の生活（消費）は当該期の生産力と分配率に依存せざるをえない。ま
た，若年期に貯蓄したとしても，貯蓄の実質価値が老年期に保障される「価
値保蔵手段」を我々はもっていない9)。このような修正仮定のモデルでは，
0＜＜1/3 の場合に負の利子率が出現する（第２図参照)。
２．人口増加と利子率
期まで静態経済にあり，期以降若年者がで増加し続ける経済を想
定しよう。静態経済での均衡変数には期間を表す添え字を付さないで表示す
る。また，期までの静態経では利子率がゼロ（＝1/3）であったと
想定する。ここで，(41)でみたように今期の貯蓄は次期の利子率に影響さ
れないことを想起しよう。このとき，期の生産は
  	 	
となる。静態経済の（これは同時に の値）と比較すると
 	
となる。それぞれ(10)(５)(９)より
 
			


 
		
 			
をうる。同様にして，期の値を求めると
 	
	
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り，賃金の残り 2/3 と粗利子 2/3 の合計 4/3 は自己消費となり「他部門への消
費財供給は 2/3」となる。他方，資本財生産過程では資本財１が生産され（粗利
子 1/3）と（賃金 2/3 の半分 1/3）の合計「2/3 が消費財需要」となり賃金の半
分 1/3 が資本財自己需要となり「資本財の他部門への供給は 2/3」となる。
9）貨幣を導入し，利子率が負ならば箪笥貯蓄をしたとしても，次期にインフレが待
ち構えている。金 Gold も海外投資も価値保蔵を保障する必然性はない。
 

 

 


 


 
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をうる。同様にして，期の値を求めると
 

 

1 
 


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となる。
以上からも推測されるように，長期の総生産  の成長率は人口増加率
	に収束する。また，利子率 
 は静態経済での利子率ゼロから	となり労
働増加率と等しくなる。他方，賃金率  は と
なり静態経済での賃金率よりも小さくなる。これにともなって，若年者
の消費は となり，(４)より老年者の消費は となる。静態
経済での消費と比較すると, 若年者の消費は少なくなるが, 老年者の消
費は多くなる｡ 次に, 資本 ･労働比率は
となり静態経済でのよりも小さくなる（迂回度は減少する)10)。
根岸の論証では，労働増加ケースの均衡成長条件
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10)「迂回度増加」の指標として，新古典派は物的資本・労働比率（資本の深化）を
とる。他方，ハロッドは資本財価値額/産出財価値額（資本係数増加）をとる。
資本係数はとなり静態経済と比較して小さくなる。
 
を導出し11)，これにを代入して直接 が導かれている。そして解
釈として「資本という一時的に不足している要素の準地代としてあらわれる
正の利子率」と説明される。しかし，これでは理解しづらいと言えよう。換
言すると，要素の準地代は競争過程においてどのように出現するかという動
学過程を示すことによって納得されよう。先の動学過程で明らかになった形
で，根岸の主張「たとえ静態においてはべーム・バヴェルクの第③原因が作
用せず正の利子率が存在しないとしても，成長均衡においては第③原因は復
活し利子率と成長率とが均等化されることを示す。成長経済においては，労
働の生産力の成長に比して資本の蓄積がつねに遅れており，資本という一時
的に不足している要素の準地代として現れる正の利子率は，成長が続くかぎ
り存在し続けるのである」が理解できよう12)。
３．人口減少と利子率
3．1 資本財の直接消費が可能なケース
根岸モデルでは「資本財と消費財は区別されない」という仮定があるため
利子率が負になる動学と静学状態の分析は排除されている。注意しなければ
ならない点は，労働増加ケースの均衡成長条件(22)は負の利子率では成立し
ないことである。それでは,「資本財と消費財は区別されない」ときどのよ
うな状況が実現するのだろうか。消費者の最適行動は資本財市場に利子率が
ゼロになるまで貯蓄を供給し13)，過剰貯蓄分は老年期の消費財として直接消
費することである14)。すなわち，利子率ゼロ（＝1/3）の静態経済から人口
減少に直面すると（若年者の減少率をとする)，消費者の最適行動は「利
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11）導出は本稿の４節参照。
12）完全競争で需要線が水平となる経緯を説いた根岸（付録「消費者余剰と生産者余
剰｣）は，準地代が価格に忍び込む説明を動学的表現で描いている。
13）厳密に言えば，プラスの限りなくゼロに近い極限値 limit である。
14）負の利子率のもとでは資本財として使用し迂回すると貯蓄が減少するので，過剰
貯蓄分の「資本財」は消費財に直接転換し消費する。この直接転換を可能にする
仮定が「資本財と消費財は区別されない」である。
子率ゼロを実現する静態経済の資本・労働比率を維持する生産関数が実現す
る」ことである。したがって，生産関数は，
   
となる。静態経済のと比較すると
 
となる。それぞれ(10)(５)(９)より
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 	
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をうる｡同様にして，	期の値を求めると

 	

 	

 	

 				
	

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 
		

をうる。
出現する経済状態は，総生産は減少しその減少率は人口減少率と等
しくなる。他方，利子率は静態経済での利子率ゼロと等しくなる。また，
賃金率	は	となり静態経済での賃金率と等しくなる。ここで，静態経済
での消費 	と比較すると，若年者の消費は 	となり老年者の消費は
		となる。また，資本・労働比率 	
	
 は静態経済での
と等しくなる（迂回度は同じ)。
3．2 資本財の直接消費が不可能なケース
利子率ゼロ（＝1/3）の静態経済から人口減少に直面し(若年者の減少率を
とする)，そして「いったん出来上がった資本財は消費財として使用でき
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ない」とき,その動学過程は本稿２節と同じ形式をもつ15)｡ ただし,1－
となり，収束時点での大小関係が違ってくる。長期の総生産  の減
少率は人口減少率 に収束する。他方，賃金率  は 	
となり静態経済での賃金率よりも「多く」なる。これにともなっ
て，若年者の消費は となり，老年者の消費は となる。静
態経済での消費 と比較すると，若年者の消費は「多く」なるが，老年
者の消費は「少なく」なる。ここで，生涯消費量を比較すると
	 	

	

	
	
となり静態の場合と差異はない（このことは，先の人口増加のケースでも同
じ)。
次に，資本・労働比率  は 	となり静態
経済でのよりも「大きく」なる（迂回度は「増大」する)。また，利子
率 	 は静態経済での利子率ゼロからとなり労働減少率と等しくなる。
以上のイメージを図示すると第３図となる16)。かくして，２節の根岸の主張
の裏返しとして「たとえ静態においてはべーム・バヴェルクの第③原因が作
用せず正の利子率が存在しないとしても，人口減少恒常均衡においては第③
原因は復活し利子率と成長率とが均等化されることを示す。人口減少経済に
おいては，資本の蓄積に比して労働の生産力の成長がつねに遅れており，資
本という一時的に過剰な要素の準地代として現れる負の利子率は，人口減少
が続くかぎり存在し続けるのである」ということになる。
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15）この仮定の下では，(22)式が適用可能である。
16）なお，本稿での動学分析の初期静態は「迂回生産の優位性」のない ＝1/3 であ
ったが，任意のの静態から同様の方法で動学分析は可能である。
４．黄金律基準と過剰貯蓄
「価値保蔵が次期の生産力すなわち資本財の所有でしか実現しない経済」を
仮定すると，0＜＜1 において(22)式が成立する。そこで，黄金律 (golden-
rule) を基準に，過剰貯蓄の問題を検討しておこう。恒常状態での資本・労
働比率を求めるため，財均衡式に(６)(９)，を代入すると
 

 
となり先述の(22)をうる。また，(９)(７)より
  	 	

をうる。(22)(25)より，恒常状態での資本・労働比率	は
 		
	

となる。
次に，黄金律（消費の最大化）での資本・労働比率をもとめると，生産関
数と財の均衡式より，
 
	
 



をうる。期の総人口は 

であり，
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より，総人口一人当たり消費の最大化は労働者（若年者数）一人当たり消費
の最大化と同値である。したがって，とより，
 
となり，(27)をで最大化すると，
 
をうる。これが黄金律（消費の最大化）での資本・労働比率である。
以上より，恒常状態での資本・労働比率が黄金律での資本・労働比率
より大きくなる条件は(26)(28)より，
	
 

となる。すなわち，が 1/3 より小さいとき「黄金律」基準で過剰貯蓄が発
生する17)。換言すると，＝1/3 のとき，黄金律が成立している。この「黄
金律」とそこで成立する利子率との関係を図示すると，本稿の１節 ＝1/3
の静態（第４図のａ点で表わされる)と２節の均衡状態（第４図ｂ点)と3.2
節での収束点（第４図ｃ点）で「黄金律」が成立している18)。
これまでの経済学では,「過剰貯蓄」の定義は不明確であった。(イ)「高
率な資本蓄積が労働力不足のために資本設備の過剰を結果する」状況，ある
いは(ロ)「利子率が最低限まで低下する」状況を,「過剰貯蓄」と捉えてき
た19)。これを理解するには，恒常状態で見るのか，動学過程で見るのかを峻
別する必要がある。さらに，恒常状態ならば「黄金律」基準で判断するのか，
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17）が大きいと賃金が小さくなり，若年者が十分な貯蓄をできなくなる。
18）第４図は(27)と注20)から描かれる。資本の耐用期間が無限大（減耗ゼロ）を仮
定すると，生産関数の（非負の）勾配が純限界生産力となるので利子率は非負と
なる。換言すると，減耗率が考慮されたとき負の利子率が発生する可能性がでて
くる。Barro 他 (p134) は減耗率0.78と想定している。推定についての詳細は滝
田を参照されたい。なお，統計データとしての資本ストック推計方法は数十年議
論されてきた結果，アメリカでは1995年より粗資本ストック推計は廃止され，純
資本ストック推計だけとなった（減耗率については Katz 他，参照)。
19）吉田と Samuelson (pp572573, 11th, ed) 参照。
別の基準を用いるのかを示す必要がある。ここでは,「黄金律」基準での恒
常状態と動学過程を検討しておこう。本稿の２節の人口増加ケースと3.2節
の人口減少ケースでは出発期と収束期の状態は「黄金律」が成立している。
したがって，当該期では過剰貯蓄はない。しかし，本稿では当該動学過程で
みられる資本・労働比率の減少（増加）と利子率の増加（減少）を観察して
「資本不足」と「過剰貯蓄」を判断している。動学過程でのこの判断は前述
の(イ)(ロ)の状況と整合性をもつだろう。それでは，恒常状態ではどうだろ
うか（以下では過剰貯蓄だけに言及するが逆は逆である)｡「黄金律」基準で
の過剰貯蓄は ＜1/3 が成立するかどうかであり，一見前述の(イ)(ロ)の状
況と無関係に見える。ここで，利子率と過剰貯蓄と人口変化の関係をみて
おこう。(22)を
  		

に変形し，そこで関数を第５図で示している。(29)からが 1/3 より
小さいとき過剰貯蓄であり，そして人口が増加しないとき（≦1）のとき，
から利子率は負となる。換言すると,「低利子率」は,「過剰貯蓄」
と「低人口増加」から発生する（ここでの因果関係は外生変数かどうかに依
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存しているだけであり，相関関係とみなしてもよい)。(イ)が大きな貯蓄率
をもたらす分配率にその根源を発しているなら，本稿モデルで が小さい
ことと意味するところは同じである20)。また(ロ)が負を含む程度の「低利子
率」を意味するならば，それは ＜1/3 の経済の描写といえるであろう。
他方，過剰貯蓄の「黄金律」基準が適切でないケースとして，本稿の3.1
節で生じる経済状況があげられよう。本来の貯蓄供給が実現供給を超える状
況は「過剰貯蓄」といえるであろう。
５．寓話 (PARABLE) からの教訓
モデルから導かれる教訓は，今後の日本経済が直面するように，人口減少
は利子率の低下圧力になるということである。また，低い資本分配率は過剰
貯蓄をもたらす。そして，人口減少と低い資本分配率は負の(実質)利子率さ
えもたらす21)。このような圧力を抱えるとしても，資本主義経済の特徴は技
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20）財の均衡式 に(６)(９)を代入すると，より貯蓄率
はとから独立となる。
21）本稿のモデルの枠組みは，Barro 他で紹介されている通常の重複世代モデルと同
じであり，後者は教科書的 Ramsey モデルをはじめ新古典派モデルと共通する。
根岸は正の利子率の存在に，本稿は負の利子率の存在に視点を置いて分析してい
る。本稿の分析結果は新古典派モデルに潜在的に内包するものである。このこと
は第４図からも明らかである。恒常状態で負の利子率が出現するのは，Solow が
注意喚起したように「安易な集計的生産関数の利用と不均衡状態を無視した」結
果かもしれない。
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術進歩力である。労働増加型技術進歩にみられるように，人口減少経済であ
っても効率単位での労働人口増加は実現可能である。低利子率を回避できる
かどうかは今後の技術進歩にかかっている。
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On the Existence of Interest Rates
Kenji NISHIKAWA
Negishi (1985) has used contemporary general equilibrium theory to develop
models for re-examining certain themes of classical economics. In this paper, we
present Negishi’s model for growth and interest rates, and proceed to give sup-
plementary proofs and to expand the model. Negishi’s intent was to “prove the
existence of positive interest rates.” Starting from the assumption of the “sup
eriority of round-about production,” Negishi eliminates the possibility of negative
interest rates. However, given the arbitrary nature of this assumption, we have
attempted to introduce more realistic assumptions. As a result, we are able to
show that the same theory can be used to arrive at “negative interest rates.” By
providing supplementary proofs and modifying the assumptions, this paper pre-
sents dynamic and static comparative analyses of the problem of oversaving and
interest rates in an economy faced with declining population.
